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[Table_Main] 
2021 一季报点评：积极开拓新市场，收入

+58%，归母净利+47% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,353  13,320  17,270  21,083  

同比（%） 40.5% 42.4% 29.7% 22.1% 

归母净利润（百万元） 856  1,180  1,600  1,970  

同比（%） 18.7% 37.8% 35.6% 23.1% 

每股收益（元/股） 2.11  2.90  3.94  4.85  

P/E（倍） 80.23  58.21  42.93  34.87  
     

 

业绩简评 

 4 月 28 日公司发布 2021 一季报。2021Q1 公司实现收入 24.27 亿元，同
比+57.9%YOY；归母净利润 2.04 亿元，同比+47.3%；扣非净利润 1.6

亿元，同比+22.7%YOY。收入、归母净利润增速均超过我们对全年增
速的预期。 

经营分析 

 非经常性损益主要由政府补助和委托他人投资损益组成：2021Q1，公
司非经常性收益为 0.45 亿元，较去年同期的 0.09 亿元有较大幅增长。
其中，政府补助为 0.27 亿元，委托他人投资损益为 0.31 亿元。本期政
府补助数额与利润表中的其他收入相等，而 20Q1 公司其他收入仅 0.03

亿元；委托他人投资损益略低于利润表中的投资收益，21Q1 公司投资
收益为 0.39 亿元，同样明显高于 20Q1 的 0.01 亿元。 

 积极开拓新市场，持续进行全球化业务拓展：在积极巩固已有成熟市场
的基础上，公司不断探索包括中国市场在内的重点新兴市场。2021Q1

公司实现境内收入 0.83 亿元，同比+278.2%；境外收入 23.44 亿元，同
比+54.73%。随着公司在新地区内的品牌知名度、影响力不断提升，看
好新市场持续带动公司业绩高增。 

 毛利率有所提升，但销售、财务费用率上升造成净利率微降：2021Q1，
公司毛利率/ 净利率分别为 45.08%/ 8.81%，同比+1.86pct/ -0.21pct；销
售费用率为 27.77%，同比+4.51pct，主要因运输费用、市场推广费等费
用增长所致；管理费用率为 3.23%，同比+0.41pct；研发费用率为 5.04%，
同比-0.25pct；财务费用率为 0.33%，同比-1.0pct，主要因汇率波动造成
的汇兑损失增长所致。 

 充电、无线音频、智能创新“三驾马车”共同拉动收入增长：公司产品
分为充电类、无线音频类、智能创新类三部分，2021Q1 三大主要产品
品类均保持良好的发展态势。我们认为：充电类增长归功于各大手机厂
商先后宣布不附赠充电头带来的需求增长，以及出行逐渐恢复后充电宝
的需求上升；无线音频类增长得益于 TWS 及蓝牙音箱的逐步普及和公
司“声阔降噪舱”TWS 降噪耳机等重量级单品的推出；“智能创新”是
公司的新品类，此类产品的高增得益于品牌认知和影响力的持续扩大。 

 维持“买入”评级：公司具备较强品牌运营能力，我们看好在新地区新
市场的开拓下，多类产品共同驱动公司业绩持续高增。我们预测公司
21-23 年归母净利为 11.8/ 16.0/ 19.7 亿元，同比增速为 38%/ 36%/ 23%。
4 月 28 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 58x/ 43x/ 35x。 

 风险提示：疫情，汇率波动，贸易摩擦，新品不及预期，库存风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 168.96 

一年最低/最高价 114.00/205.00 

市净率(倍) 12.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
6409.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.80 

资产负债率(%) 22.73 

总股本(百万股) 406.43 

流通A股(百万股) 37.94  
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业绩简评 

4月 28日公司发布 2021一季报。2021Q1公司实现收入 24.27亿元，同比+57.9%YOY；

归母净利润 2.04 亿元，同比+47.3%；扣非净利润 1.6 亿元，同比+22.7%YOY。收入、

归母净利润增速均超过我们对全年增速的预期。 

 

图 1：安克创新收入及增速  图 2：安克创新归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图 3：安克创新利润率情况  图 4：安克创新费用率情况 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

经营分析 

非经常性损益主要由政府补助和委托他人投资损益组成：2021Q1，公司非经常性

收益为 0.45 亿元，较去年同期的 0.09 亿元有较大幅增长。其中，政府补助为 0.27 亿元，

委托他人投资损益为 0.31 亿元。本期政府补助数额与利润表中的其他收入相等，而 20Q1
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公司其他收入仅 0.03 亿元；委托他人投资损益略低于利润表中的投资收益，21Q1 公司

投资收益为 0.39 亿元，同样明显高于 20Q1 的 0.01 亿元。 

表 1：安克创新 2021Q1 非经常性损益明细  

项目 2021Q1 金额（万元） 

非流动资产处置损益 0.25  

计入当期损益的政府补助 2710.10  

委托他人投资或管理资产的损益 3145.44  

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外的

持有金融资产及负责所产生的投资收益 

-353.04  

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -160.54  

减：所得税影响额 804.34  

      少数股东权益影响额（税后） 50.27  

合计 4487.60  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

积极开拓新市场，持续进行全球化业务拓展：在积极巩固已有成熟市场的基础上，

公司不断探索包括中国市场在内的重点新兴市场。2021Q1 公司实现境内收入 0.83 亿元，

同比+278.2%；境外收入 23.44 亿元，同比+54.73%。随着公司在新地区内的品牌知名度、

影响力不断提升，看好新市场持续带动公司业绩高增。 

毛利率有所提升，但销售、财务费用率上升造成净利率微降：2021Q1，公司毛利

率/ 净利率分别为 45.08%/ 8.81%，同比+1.86pct/ -0.21pct；销售费用率为 27.77%，同比

+4.51pct，主要因运输费用、市场推广费等费用增长所致；管理费用率为 3.23%，同比

+0.41pct；研发费用率为 5.04%，同比-0.25pct；财务费用率为 0.33%，同比-1.0pct，主

要因汇率波动造成的汇兑损失增长所致。 

充电、无线音频、智能创新“三驾马车”共同拉动收入增长：公司产品分为充电类、

无线音频类、智能创新类三部分，2021Q1 三大主要产品品类均保持良好的发展态势。

我们认为：充电类增长归功于各大手机厂商先后宣布不附赠充电头带来的需求增长，以

及出行逐渐恢复后充电宝的需求上升；无线音频类增长得益于 TWS 及蓝牙音箱的逐步

普及和公司“声阔降噪舱”TWS 降噪耳机等重量级单品的推出；“智能创新”是公司的

新品类，此类产品的高增得益于品牌认知和影响力的持续扩大。 

盈利预测与投资评级 

公司具备较强品牌运营能力，我们看好在新地区新市场的开拓下，多类产品共同驱

动公司业绩持续高增。我们预测公司 21-23 年归母净利为 11.8/ 16.0/ 19.7 亿元，同比增

速为 38%/ 36%/ 23%。4 月 28 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 58x/ 43x/ 35x，维持“买

入”评级。 
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风险提示 

疫情，汇率波动，贸易摩擦，新品不及预期，库存风险等 
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安克创新三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,411  8,039  9,041  10,870    营业收入 9,353  13,320  17,270  21,083  

  现金 713  1,150  1,868  2,260    减:营业成本 5,251  7,570  9,792  12,046  

  应收账款 868  1,091  1,467  1,656       营业税金及附加 4  5  7  8  

  存货 1,589  1,932  2,845  3,031       营业费用 2,248  3,263  4,179  5,060  

  其他流动资产 3,241  3,866  2,861  3,923         管理费用 283  400  518  632  

非流动资产 572  888  1,347  1,969       研发费用 567  799  1,036  1,265  

  长期股权投资 210  434  657  881       财务费用 71  97  67  -28  

  固定资产 54  86  151  210       资产减值损失 79  0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 74  74  74  74  

  无形资产 12  35  217  568       其他收益 40  40  40  40  

  其他非流动资产 295  334  322  310       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 6,983  8,928  10,388  12,839    营业利润 1,007  1,365  1,850  2,279  

流动负债 1,330  2,043  2,156  2,950    加:营业外净收支  -17  0  0  0  

短期借款 113  113  113  113    利润总额 990  1,365  1,850  2,279  

应付账款 566  1,116  1,110  1,725    减:所得税费用 95  132  178  219  

其他流动负债 651  815  933  1,112       少数股东损益 39  54  73  90  

非流动负债 189  187  188  192    归属母公司净利润 856  1,180  1,600  1,970  

长期借款 14  12  13  17   EBIT 982  1,354  1,830  2,251  

其他非流动负债 175  175  175  175    EBITDA 998  1,381  1,884  2,351  

负债合计 1,519  2,231  2,344  3,142    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 65  119  192  281    每股收益(元) 2.11  2.90  3.94  4.85  

归属母公司股东权益 5,399  6,578  7,853  9,416    每股净资产(元) 13.28  16.19  19.32  23.17  

负债和股东权益 6,983  8,928  10,388  12,839    发行在外股份(百万股) 406  406  406  406  

                             ROIC(%) 15.7% 17.9% 20.4% 21.0% 

      ROE(%) 16.4% 18.4% 20.8% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 43.9% 43.2% 43.3% 42.9% 

经营活动现金流 188  742  1,481  1,347  

 

销售净利率(%) 9.2% 8.9% 9.3% 9.3% 

投资活动现金流 -2,993  -204  -374  -582    资产负债率(%) 21.8% 25.0% 22.6% 24.5% 

筹资活动现金流 2,697  -100  -390  -373    收入增长率(%) 40.5% 42.4% 29.7% 22.1% 

现金净增加额 -162  438  718  392   净利润增长率(%) 18.7% 37.8% 35.6% 23.1% 

折旧和摊销 16  27  54  100   P/E 80.23  58.21  42.93  34.87  

资本开支 30  93  235  398   P/B 12.72  10.44  8.74  7.29  

营运资本变动 -648  -476  -173  -645   EV/EBITDA 66.79  47.96  34.81  27.78  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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